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PREMESSA  
Il sistema di  C.E. e S.P. presenta i seguenti limiti nella 
rappresentazione della dinamica della gestione 
d’impresa : 
1. Secondo i diversi profili delle operazioni: la 
dinamica dei valori  finanziari non vengono 
analizzati adeguatamente; 
2. Secondo la natura delle operazioni:  manca un 
documento di raccordo  che consenta una visione 
dinamica del susseguirsi delle operazioni 
gestionali; 
3. Secondo le loro funzioni: non si ha un unico 
schema di riferimento. 
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PRINCIPALI RISORSE DI RIFERIMENTO: 
 
1. Capitale circolante netto  
 
2.    Liquidità: prendiamo come riferimento 




le caratteristiche del 
Rendiconto finanziario 
basato sul CCN riducono 
la sua utilità in sede di 
valutazione della 
performance aziendali.  
Il rendiconto basato sulla 
liquidità è superiore in termini 
informativi 
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 STRUTTURA DEL RENDICONTO FINANZIARIO : 
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INDICI DI CASHFLOW 
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Il cashflow come  misura per valutare  e prevedere le 
performances del core-business aziendale sotto il profilo della 
Liquidità;  Efficienza; Redditività;  Copertura. 
 
Il cashflow non mente:  secondo Mills e Yamamura (1998)  le 
informazioni del rendiconto finanziario sono più efficaci e 
affidabili .  
Il limite:  flusso di cassa delle attività operative (CFO)  
negativo. 
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Indici di liquidità:   
1. Operating  cashflow :  [CFO/ Passivo corrente] 
2. Cash ratio: [Disponibilità di cassa/passivo corrente] 
3. Cash debt coverage: [ (CFO-Dividendi)/Tot. Debito] 
4. Cash interest coverage: [ (CFO+ int.corrisposti)/ int. Corrisposti] 
Quozienti di Efficienza:  
1. Cash return on assets: [CFO/ Tot. Attivo] 
2. Cash return on fixed assets: [CFO/Attivo fisso] 
Indice di redditività: 
1. Earning quality: CFO/ Reddito netto 
2. Cashflow margin: CFO/ricavi di vendita 
Indice di copertura: 
1. Cashflow to long term: CFO/ Debiti M,L 
2. Cash dividend coverage:  CFO/Dividendi 
RACCOLTA DATI 
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Si No  
Parmalat s.p.a   √ 
Valsoia s.p.a   √ 
La Doria s.p.a   √ 
Centrale del latte 
di Torino  
 √ 
 
Cucina nostrana   √ 
Agriconserve  rega 
società coop. 
 √ 
Molino andriani  √ 








2009 2010 2011 2012 2013 
1) Operating CF ratio: 
Parmalat SPA 38,48% 2,38% 29,87% 56,91% 41,13% 
Centrale del latte di Torino 3,71% 5,91% 1,29% 32,14% 38,40% 
La Doria SPA 29,97% 17,57% - 7,64% 5,56% 
valsoia 31,18% 26,49% 3,67% 19,33% 62,35% 
Consorzio Cogemas 0,079% 4,49% 1,36% N.D N.D 
Molino Andriani N.D 31,15% 11,37% 48,04% 59,87% 
Cucina Nostrana N.D 67,62% 17,01% 16,59% 24,17% 
Agriconserve Rega società N.D - 21,54% - 20,18 
Ghigi industria N.D -109,97% -17,22% -19,19% 40,24% 
Salumificio brugnolo N.D - 11,02% 14,73% 12,44% 
RISULTATI DELL’ANALISI DEGLI INDICI DI CASHFLOW  
1. INDICI DI LIQUIDITA’ 
2009 2010 2011 2012 2013 
2) Cash ratio: 
Parmalat s.p.a 1,034 2,378 0,394 1,610 2,031 
Doria s.p.a 0,048 0,046 0,071 0,071 0,133 
Centrale del latte di Torino 0,146 0,031 0,056 0,136 0,353 
Valsoia 0,599 0,525 0,232 0,544 0,590 
Salumificio Brugnolo N.D 0,0055 0,005 0,045 0,044 
Ghigi industria N.D 0,060 0,011 0,028 0,006 
Agriconserve rega società N.D 0,00032 0,080 0,390 0,124 
Cucina nostrana N.D 0,047 0,045 0,121 0,166 
Molino andriani N.D 0,063 0,073 0,037 0,164 
Cogemas 0,00016 0,00112 0,0043 N.D N.D 
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2009 2010 2011 2012 2013 
3) Cash debt coverage: % % % % % 
Parmalat s.p.a -46,37 -45,20 0,385 20,51 32,08 
Doria s.p.a 24,32 11,10 -3,18 6,41 3,42 
Centrale del latte di Torino 2,71 4,66 0,88 22,67 30,65 
Valsoia 20,89 16,140 -5,63 14,37 56,66 
Cogemas 0,080 4,49 1,36 - - 
Molino andriani - 31,15 11,08 42,83 42,17 
Cucina nostrana - 28,48 9,41 8,73 12,14 
Agriconserve rega società - - 21,64 - 21,90 
Ghigi industria - -109,97 -17,22 -9,07 15,95 
Salumificio m.brugnolo - - 6,67 9,15 13,86 
2009 2010 2011 2012 2013 
4)Cash interest coverage: 
Parmalat s.p.a 96,60 8,14 120,10 183,49 168,27 
Doria s.p.a 12,68 10,81 -0,044 4,28 2,45 
Centrale del latte di Torino 2,35 4,43 1,54 9,13 31,99 
Valsoia 24,94 44,16 2,90 4,84 16,63 
Cogemas 1,244 17,69 7,11 - - 
Molino andriani - 138,32 14,92 166,71 42,70 
Cucina nostrana - 47,13 6,74 6,32 10,58 
Agriconserve rega società - - 23,13 - 27,80 
Ghigi industria - - - - 6,14 
Salumificio m.b. - - 5,82 7,69 10,53 
1.INDICI DI LIQUIDITA’ 
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2009 2010 2011 2012 2013 
1) Cash return on assets:  % % % % % 
Parmalat s.p.a 3,23 0,175 1,91 4,26 3,03 
Doria s.p.a 14,90 7,93 -1,25 4,18 2,60 
Centrale del latte di Torino 1,01 1,88 0,35 8,12 11,09 
Valsoia 11,46 10,05 1,14 6,10 22,98 
Cogemas 0,077 4,30 1,33 - - 
Molino andriani - 20,36 7,19 30,74 32,21 
Cucina nostrana - 20,62 6,59 5,60 6,95 
Agriconserve - - 9,80 - 10,39 
Ghigi industria - -22,40 -15,62 -8,20 14,80 
Salumificio m.b - - 6,01 8,26 11,82 
2009 2010 2011 2012 2013 
2) Cash return on fixed assets: % % % % % 
Parmalat s.p.a 7,71 0,39 4,67 6,29 4,62 
Doria s.p.a 44,40 24,40 -3,99 13,66 8,67 
Centrale del latte 1,36 2,52 0,48 10,57 16,92 
Valsoia 42,17 37,12 2,17 13,53 54,51 
Cogemas 0,57 31,63 15,30 - - 
Molino andriani - 71,68 28,03 66,77 92,72 
Cucina nostrana - 31,70 10,84 8,90 10,71 
Agriconserve - - 133,72 - 64,53 
Ghigi industria - -112,34 -23,08 -12,71 18,60 
Salumificio m.b - - 64,62 78,89 94,25 
2. QUOZIENTI DI EFFICIENZA 
11 
3. INDICI DI REDDITIVITA’ 
2009 2010 2011 2012 2013 
1) Earning quality ratio: 
Parmalat s.p.a 0,282 0,044 0,337 2,969 0,950 
Doria s.p.a 3,210 2,361 - 2,333 0,752 
Centrale del latte di Torino -0,586 1,087 1,066 -49,061 7,304 
Valsoia 1,147 1,005 0,287 1,090 1,969 
Cogemas   - 2,280 - - - 
Molino Andriani - 3,184 1,161 4,499 2,493 
Cucina nostrana - 3,509 1,969 2,466 1,945 
Agriconserve rega società - - 1,713 - -3,265 
Ghigi industria - -11,560 -8,896 -3,916 -75,479 
Salumificio m.b - - 43,814 51,183 15,153 
2009 2010 2011 2012 2013 
2) Cashflow margin : % % % % % 
Parmalat s.p.a 12,82 0,68 7,76 18,32 12,14 
Doria s.p.a 16,19 8,55 - 4,87 2,81 
Centrale del latte 1,39 2,72 0,50 11,02 11,40 
Valsoia 7,87 7,16 1,30 5,25 19,41 
Cogemas 0,02 1,73 0,73 - - 
Molino andriani - 10,41 3,78 19,48 19,48 
Cucina nostrana - 25,16 7,35 5,98 7,29 
Agriconserve rega società - - 9,56 - 10,80 
Ghigi industria - -397,60 -370,48 -48,03 55,17 
Salumificio m.b - - 4,29 5,28 6,59 
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4. INDICI DI COPERTURA 
2009 2010 2011 2012 2013 
1) CF to long term: 
Parmalat s.p.a 23,63 2,91 138,22 10193,29 - 
Doria s.p.a 1,27 0,55 - 0,271 0,182 
Centrale del latte di Torino 0.094 0,206 0,019 0,463 1,593 
Valsoia 6,46 13,84 0,037 0,195 1,13 
Cogemas - - - - - 
Molino Andriani - - - 3,95 1,43 
Cucina nostrana - 0,492 0,210 0,184 0,243 
Agriconserve rega società - - - - 2,89 
Ghigi industria - - - -0,172 0,264 
Salumificio m.b - - 0,158 0,228 0,344 
2009 2010 2011 2012 2013 
Cash dividend coverage: 
Parmalat s.p.a 0,4535 0,0501 1,0131 1,5634 4,5447 
Doria s.p.a - 5,9591 - - 4,9522 
Centrale del latte di Torino - - - 31,6446 0,4214 
Valsoia 3,0294 2,5599 0,3948 3,9004 10,9612 
Cogemas - - - - - 
Molino andriani - - - - - 
Cucina nostrana - - - - - 
Agriconserve rega società - - - - - 
Ghigi industria - - - - - 
Salumificio M.B - - - - - 
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Impresa più performante 
Indici di liquidità: 
Operating CF Parmalat s.p.a 
Cash ratio Parmalat s.p.a 
Cash debt coverage Molino andriani 
Cash interest coverage Parmalat s.p.a 
Quozienti di efficienza: 
Cash return on assets Molino andriani 
Cash return on fixed assets Molino andriani  
Indici di redditività: 
Earning quality ratio Salumificio M.B 
Cashflow margin Molino andriani 
Indici di copertura: 
CF to long term Parmalat s.p.a 
Cash dividend coverage Valsoia s.p.a 
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INDICATORI TRADIZIONALI  





2009 2010 2011 2012 2013 
ROI: 
Parmalat s.p.a 63,6 14,6 3,9 -13,7 4 
Doria s.p.a 12,9 7,84 -0,98 5,47 4,97 
Valsoia s.p.a 24,97 25,27 9,7 15,67 20,87 
Centrale del latte di Torino - 12,78 9,33 6,91 7,2 
Salumificio s.r.l 14,92 12,11 5,38 3,48 3,46 
Molino andriani s.r.l 19 19 12 12 24 
Agriconserve rega società -17,83 9,56 9,64 9,65 -6,13 
Cucina nostrana -3,19 18,26 14,3 8,58 12,96 
Consorzio cogemas 5 - 17,37 - - 
Ghigi industria - -2,24 -2,39 -12,24 -11,74 
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ROI Imprese più performante 
1.  Valsoia s.p.a 
2.  Molino andriani 
3. Cucina nostrana 
Impresa più performante 
Indici di liquidità: 
Operating CF Parmalat s.p.a 
Cash ratio Parmalat s.p.a 
Cash debt coverage Molino andriani 
Cash interest coverage Parmalat s.p.a 
Quozienti di efficienza: 
Cash return on assets Molino andriani 
Cash return on fixed assets Molino andriani  
Indici di redditività: 
Earning quality ratio Salumificio M.B 
Cashflow margin Molino andriani 
Indici di copertura: 
CF to long term Parmalat s.p.a 
Cash dividend coverage Valsoia s.p.a 
Conclusione  
CONCLUSIONE: 
 Indici di cashflow  utile per un’analisi comparativa 
delle principali attività aziendali 
 
 Risultati spesso sono divergenti 
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